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析 ! ! ! 基于 Taylor规则的检验
近年来 ,中国的资产价格也经历了一个涨落的过程。
上证指数从 2007年的最高点 6124点跌至 2000点左右,指
数跌去超过三分之二。房地产投资快速增长,两三年房价






标的扩展的 T aylor 规则:
股票市场: it = r
*
+ t+ 1 ( t-
*
)+ 2 y t + 3 ( t-  * )
( 2- 1)
房地产市场: i t= r
* + t + !1( t- * )+ !2 y t + !3 (hp )
( 2- 2)
公式中 , i t 表示当前的名义短期利率 , t 表示当前季度
和前三季度的平均通货膨胀率, r * 表示长期均衡利率, * 表
示通货膨胀率目标, y t 表示产出缺口,即 y t = (实际 GDP-
潜在GDP) /潜在 GDP,  t 表示股指的市盈率, ht 表示房屋
销售价格指数。
其中, * 和  * 均表示确定的数,将其纳入常数中去,公
式的计量形式可以写为:
i t = c1+ c2 t + c3 y t + c4 t ( 2- 3)






CPI 0. 436731 3. 576675
GGAP 1. 240886 4. 808013
P/ ESH 0. 051324 1. 999288





CPI 0. 368418 2. 679298
GGAP 0. 349477 2. 20851
hp - 0. 33779 - 3. 23391
C 4. 011443 10. 59794
R2 0. 256861
从表 1表 2可以发现 ,在加入股市因素的情形下,沪市






在楼市方面,房价指数的系数为- 0. 33779,其 t统计值
在 5%的水平下显著,说明在保持通货膨胀和产出缺口不变

















较。为此, Bordo 和 Jeanne( 2002)在动态的新凯恩斯主义的
框架内,构建了一个基于资产价格的信贷紧缩模型,笔者在








( 1)模型所考察的时间有两期:即 t= 0, 1。在第 0 期,
投资者自有资金(无法借贷) 投资于资本市场。第 1 期,长
期的产出水平能够确知。资本市场泡沫可能崩溃也可能持
续,如果长期产出能力低于预期,资产价格下跌。




Y t = mt - p t ( 3- 1)
y t = p t+ ∀t ( 3- 2)
y 0= - #r ( 3- 3)

















t= 0 , 1
( p 2t + wy 2t ) ( 3- 5)
3. 4 中央银行的利率决定
为了更好地描述积极的货币政策和适应性的货币政策
之间的区别 ,假设在第 1期 ,资产的价值有两种可能性:在
乐观情绪条件下,最高值为 QH ,在悲观情绪条件下,最低值
为QL。在第 0期出现乐观情绪的概率是 PNE ,相应的,出现
悲观情绪的概率则为 1- PNE。因此,在第一阶段预测的Q 1
的价值为:














minL 2= ( p 22+ wy 22 )约束条件为: y 2= ∃
p
















2 ( 3- 10)
如果中央银行按照方程所确定的利率水平在第一阶段
提高利率,以避免在第二阶段出现信贷紧缩的情况,则第二
阶段产出和通货膨胀率都会发生相应的变化。因为 y 1= -
#r, p 1= - #/ ,中央银行将损失:





























[1] 瞿强.资产价格波动与宏观经济政策困境[ J] . 管理世界, 2007,
( 10) .
[2] 瞿强.资产价格与货币政策[ J] .经济研究, 2001, ( 7) .
[3] 易纲,王召.货币政策与金融资产价格[ J] .经济研究, 2002, ( 3) .
[4] 谢平,罗雄.泰勒规则及其在中国货币政策中的检验[ J] . 经济研
究, 2002, ( 3) .
[5] 吕江林.我国的货币政策是否应对股价变动做出反应[ J] .经济研
究, 2005, ( 3) .
[6] 彭洁, 刘卫红. 资产价格泡沫与货币政策响应 [ J] . 金融论坛,
2009, ( 12) .
[7] 刘斌,张怀清.我国产出缺口的估计[ J] .金融研究, 2001, ( 10) .
[ 8 ] Bernanke, Mar k Gert ler, 1999b. Monetary Policy and Asset
Prices Volat ilit y , Economic Review , 4th Qu arter, Fed of Kan
sas.
[ 9] M ichael D. Bordo and Olivier J ean ne. Boom Bust in As set Prices,
E conomic Instabilit y , and Monetary Pol icy , Nat ional Bureau of
E conomic Resear ch, 2002.
!145!
